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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Sebagian besar investor dalam melakukan keputusan investasi memiliki 
tujuan, yaitu untuk memperoleh keuntungan yang tercermin dalam besarnya 
tingkat pengembalian atas investasi mereka. Salah satu indikasi yang dapat 
menunjukkan perolehan keuntungan para investor dalam menanamkan modalnya 
adalah adanya pembagian dividen. Kebijakan pembagian dividen tersebut 
dilakukan perusahaan dengan memberikan sebagian keuntungan bersih kepada 
para pemegang saham. Selain itu, dividen yang dibagikan merupakan faktor 
penting yang menentukan kekayaan pemegang saham (Azhagaiah dan Priya, 
2008). 
Pembagian dividen yang diharapkan oleh investor tentunya cenderung 
stabil bahkan meningkat dari periode sekarang ke periode selanjutnya. Kebijakan 
pembagian dividen yang stabil ini diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan 
investor dalam mengambil keputusan investasi. Hal ini dapat disebabkan dengan 
dibagikannya dividen maka perusahaan diharapkan dapat memberikan informasi 
mengenai kelangsungan pertumbuhan perusahaan untuk periode selanjutnya. 
Sebagai contoh informasi bahwa perusahaan yang bersangkutan memiliki 
kapasitas penghasilan yang baik (Azhagiah dan Priya, 2008). Adanya kebijakan 
pembagian dividen tentunya akan direspon oleh pasar maupun perilaku investor. 
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Pernyataan tersebut juga didukung oleh beberapa penelitian yang telah 
dilakukan sebelumnya antara lain studi empiris yang dilakukan oleh Aharony dan 
Swary (1980), yang mengemukakan bahwa informasi yang diberikan pada saat 
pengumuman dividen lebih bernilai daripada pengumuman laba. Dalam hal 
kandungan informasi, investor juga dapat melihat dari tingkat laba periode 
tertentu untuk mengetahui kinerja perusahaan selain dari pembagian dividen. 
Pernyataan ini sesuai dengan Anderson (2009) di dalam penelitiannya yang 
menyebutkan adanya bukti bahwa pengungkapan dividen dan laba biasanya 
dilakukan dalam satu pengumuman tunggal pada sebagian besar perusahaan di 
Selandia Baru. Penelitian lain yang menemukan adanya kandungan informasi atas 
pengumuman dividen yaitu Brickley (1983); dan Koch dan Sun (2004). 
Adanya kandungan informasi mengenai prospek perusahaan dimasa yang 
akan datang tersebut sesuai dengan teori sinyal (signalling theory) yang 
membahas cara-cara yang dapat dilakukan oleh manajemen dalam memberikan 
sinyal-sinyal mengenai keberhasilan atau kegagalan perusahaan kepada pemegang 
saham. Bagi perusahaan yang memiliki kinerja baik akan lebih mudah dalam 
memberikan sinyal melalui kebijakan pembagian dividen, sehingga dapat 
memaksimalkan informasi mengenai prospek pertumbuhan perusahaan yang 
berguna sebagai bahan pertimbangan investor. Manajer seringkali menggunakan 
dividen untuk mengkomunikasikan informasi, salah satunya mengenai skala 
pendapatan perusahaan secara umum (Liu dan Chen, 2015). Sebaliknya, untuk 
perusahaan dengan kinerja yang tidak begitu baik akan sulit dalam mengambil 
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keputusan pembagian dividen, sehingga sinyal dengan menggunakan dividen 
akan menjadi mahal (Amihud dan Li, 2002). Dalam hal ini perusahaan akan sulit 
membagikan dividen apabila kondisi keuangannya tidak memungkinkan, 
sehingga signalling theory yang terkandung dalam informasi kebijakan 
pembagian dividen akan menjadi sulit pula untuk dilakukan. Suatu perusahaan 
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi dan merupakan perusahaan yang sudah 
dalam tahap mature company akan cenderung mudah untuk meningkatkan 
kebijakan pembagian dividen (Bulan; Subramanian; dan Tanlu, 2007). 
Kebijakan dividen (dividend policy) dalam praktiknya memerlukan peran 
manajemen perusahaan. Pada hakikatnya manajemen memiliki kekuasaan untuk 
pengambilan keputusan yang berkaitan dengan kegiatan perusahaan, hal ini 
biasanya dilakukan dengan membentuk strategy decision making (Papadakis, 
Lioukas, dan Chamber 1998). Peran manajemen dalam melakukan pembagian 
atau tidak terhadap dividen selain melihat kondisi perusahaan juga melihat posisi 
EAT (Earning After Taxes) perusahaan pada periode tersebut. Setelah 
mempertimbangkan berbagai hal tersebut maka manajemen dapat memutuskan 
apakah akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau sebagian 
lagi disimpan dalam bentuk laba ditahan (retained earning) sebagai sumber 
pembiayaan untuk pertumbuhan perusahaan selanjutnya. Menurut Djumahir 
(2009), dengan membagi dividen maka secara tidak langsung pembiayaan yang 
berasal dari laba ditahan untuk kepentingan perusahaan akan berkurang. Namun 
demikian, apabila perusahaan tidak membagikan dividen pada periode sekarang 
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dan menggunakannya untuk pembiayaan perusahaan terdapat kemungkinan 
bahwa pendapatan perusahaan akan bertambah sehingga diharapkan berpengaruh 
pada pembagian dividen yang lebih tinggi untuk periode berikutnya. 
Berdasar pada teori keagenan, manajemen berperan sebagai agent atau 
pihak yang diberi tugas untuk mengelola perusahaan dengan baik, sedangkan 
pemegang saham berperan sebagai principal atau pihak yang melakukan kontrol 
terhadap kinerja manajemen pada perusahaan yang bersangkutan. Kebijakan 
pembagian dividen ini menjadi tugas manajemen untuk mengelola perusahaan 
dengan baik sehingga perusahaan dapat memaksimalkan keuntungan dan mampu 
membayar dividen kepada para pemegang saham. Menurut Bandi (2009), 
hubungan keagenan tersebut memberikan ruang bagi terjadinya konflik 
kepentingan yang terjadi antara principal dan agent. Dalam hal ini, manajemen 
memiliki tujuan untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan dan meningkatkan 
kemakmuran mereka sebagai contoh melalui gaji ataupun pemberian insentif. 
Sebaliknya, pemegang saham yang pada hakikatnya adalah investor memiliki 
tujuan untuk memperoleh keuntungan dari investasi yang mereka lakukan, yang 
salah satunya dengan adanya pembayaran dividen. 
Hal ini akan memunculkan biaya keagenan atau agency cost karena 
diperlukannya mekanisme pengawasan (Jensen dan Meckling, 1976). Terdapat 
beberapa cara yang dapat ditempuh untuk mengurangi permasalahan keagenan 
(agency problem) ini, sebagai contoh mendekatkan kepentingan manajemen 
terhadap kepentingan para pemegang saham atau investor dengan meningkatkan 
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kepemilikan sahamnya pada perusahaan yang bersangkutan. Hal ini sejalan 
dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Crutchley and Hansen (1989) 
yang menguji pengaruh peningkatan kepemilikan insider yang hasilnya dapat 
menurunkan konflik keagenan. Menurut Djumahir (2009), potensi konflik 
keagenan akan semakin besar jika manajemen memiliki kepemilikan yang kecil di 
dalam perusahaan. Adanya kepentingan manajemen dalam kepemilikan saham 
perusahaan maka manajemen akan cenderung memperhatikan kepentingan 
pemegang saham pula. 
Cara lain yang dapat ditempuh yaitu dengan meningkatkan kontrol 
terhadap kinerja manajemen melalui peningkatan kepemilikan di luar perusahaan. 
Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan semakin besar porsi kepemilikan 
saham oleh institusi berdampak positif, karena mendorong manajer untuk 
bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Kepemilikan institusional 
lebih mampu melakukan pengawasan terhadap manajemen perusahaan daripada 
kepemilikan yang menyebar dan kecil (Shleifer dan Vishny, 1986; dan Allen dan 
Michaely, 2001). Hal ini juga mengindikasikan bahwa adanya kepemilikan yang 
terkonsentrasi dapat lebih meningkatkan keputusan pemberian dividen kepada 
pemegang saham. Kepemilikan yang terkonsentrasi memiliki perhatian lebih 
terhadap pengawasan keputusan perusahaan dengan tujuan melindungi 
investasinya (Ullah, et al., 2012). Konsentrasi kepemilikan menggambarkan 
bagaimana dan siapa saja yang memegang kendali atas keseluruhan atau sebagian 
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besar atas kepemilikan perusahaan serta keseluruhan atau sebagian besar 
pemegang kendali atas aktivitas bisnis pada suatu perusahaan (Taman dan 
Nugroho, 2011). 
Dari pernyataan tersebut dapat dikatakan bahwa kepemilikan institutional 
sebagai kontrol kinerja perusahaan, sekaligus dengan adanya kepemilikan 
manajerial dalam suatu perusahaan akan meningkatkan financial performance 
perusahaan yang pada akhirnya diharapkan akan meningkatkan pembagian 
dividen kepada para pemegang saham. Dengan kata lain, terdapat fenomena yang 
saling mempengaruhi antara bagaimana informasi yang didapat dari kebijakan 
pembagian dividen yang kemudian direspon oleh tingkat investasi yang ada. 
Selanjutnya, kebijakan dividen yang dipengaruhi oleh posisi kepemilikan saham 
pada perusahaan yang bersangkutan. Hal ini sejalan dengan penelitian 
sebelumnya oleh Huang dan Li (2006) yang mengemukakan bahwa struktur 
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap pembagian dividen tunai. 
Selain itu, menurut penelitian Chasanah (2008) menyatakan bahwa adanya 
struktur kepemilikan institutional berpengaruh positif terhadap tingkat 
pembayaran dividen pada perusahaan yang sebagian sahamnya dimiliki oleh 
manajemen. Sejalan pula dengan Mehrani, Moradi, dan Eskandar (2011) yang 
mengemukakan bahwa ada pengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada 
kepemilikan institusional yang terkonsentrasi. Ramli (2010) dalam penelitiannya 
pada perusahaan yang terdaftar di Malaysia, secara empiris menemukan bahwa 
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struktur kepemilikan lebih terkonsentrasi saat saham yang dimiliki oleh pemegang 
saham terbesar meningkat. Perusahaan akan membayar dividen lebih besar karena 
controlling shareholder memiliki pengaruh lebih besar terhadap kebijakan 
dividen. 
Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Djumahir (2009) 
yang menyatakan bahwa struktur kepemilikan institusional tidak berpengaruh 
secara parsial terhadap kebijakan dividen namun berpengaruh secara simultan. 
Beberapa variabel yang berpengaruh secara simultan dalam penelitian tersebut 
antara lain Dispersion of Ownership, Institutional Ownership, Free Cash Flow, 
Tahap Daur Hidup Perusahaan, dan Regulasi. Menurut Grinstein dan Michaely 
(2005), adanya kepemilikan institusi yang tinggi tidak menyebabkan perusahaan 
meningkat dividennya. Penelitian oleh Rauz dan Rosidi (2007); dan Nuringsih 
(2005) menyebutkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen. Berbeda dengan penelitian Chen dan Dhiensiri (2009) 
menemukan hubungan negatif antara kepemilikan manajerial dengan rasio 
pembayaran dividen. Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan modal asing (Kumar, 2007). Mahadwarta dan 
Hartono (2002); dan Haruman (2008) menyebutkan bahwa kepemilikan 
manajerial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 
8 
 
 
 
Dalam hal profitabilitas dan ukuran perusahaan, penelitian yang dilakukan 
oleh Ferris, Sen, dan Yui (2006) menyebutkan bahwa semakin besar ukuran 
perusahan dan semakin tinggi rasio profitabilitas akan berpengaruh pada 
tingginya kebijakan pembagian dividen. Begitu pula dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Bulan, et al. (2007) dan Dickens; Casey, dan Newman (2002) 
yang  meyebutkan bahwa suatu perusahaan dengan  kondisi mature dan memiliki 
ukuran yang  lebih besar akan cenderung  melakukan pembagian dividen. 
Kebijakan dividen dalam suatu perusahaan juga dipengaruhi oleh beberapa faktor 
antara lain ukuran perusahaan, growth opportunities, dan profitabilitas (Denis dan 
Osobov, 2008) 
Berdasarkan uraian dan penelitian yang telah dijelaskan sebelumnya serta 
adanya perbedaan hasil penelitian-penelitian tersebut, peneliti tertarik untuk 
melakukan pengujian kembali bahwa posisi struktur kepemilikan institusional dan 
manajerial berpengaruh positif terhadap pembagian dividen dalam periode 
tertentu. Dalam penulisan ini, menggunakan variabel kontrol yaitu rasio 
profitabilitas dan ukuran perusahaan. Untuk itu peneliti mengambil judul 
“ANALISIS PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN TERHADAP 
KEBIJAKAN DIVIDEN (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 
BEI) 
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1.2 Perumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya dan 
penelitian yang dilakukan oleh Huang dan Li (2006); Chasanah (2008); Mehrani 
et al. (2011); Grinstein dan Michaely (2005); Djumahir (2009); Short et al. 
(2002); D’Souza dan Saxena (1999); Fauz dan Rosidi (2007); Ullah, et al. (2012); 
Thanatawee (2013); Lucyanda dan Lilyana (2012); Rosdini (2009); Afza dan 
Mirza (2010);Sisca (2008); Nuringsih (2005); Mahadwarta dan Hartono (2002); 
Haruman (2008); Denis dan Osobov (2008); Ferris, et al. (2006); Bulan, et al. 
(2007); Dickens, et al. (2002); dan Kumar (2007) menunjukkan perbedaan hasil 
penelitian.  
Oleh karena itu, hasil penelitian ini akan dapat menjawab pertanyaan 
(research question) berikut ini. 
1. Apakah konsentrasi kepemilikan berfungsi sebagai variabel moderating pada 
hubungan antara struktur kepemilikan dan kebijakan dividen. 
2. Apakah terdapat pengaruh positif kepemilikan institusional terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan 
manajerial dengan profitabilitas dan ukuran perusahaan sebagai variabel 
kontrol. 
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3. Apakah terdapat pengaruh positif kepemilikan institusional terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial 
dengan profitabilitas dan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. 
4. Apakah terdapat pengaruh positif kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 
dividen dengan profitabilitas dan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, maka 
tujuan penelitian yang hendak dicapai adalah sebagai berikut. 
1. Menguji fungsi moderasi konsentrasi kepemilikan pada hubungan antara 
struktur kepemilikan dan kebijakan dividen. 
2. Menguji hubungan antara struktur kepemilikan institusional dan kebijakan 
dividen pada perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan manajerial yang 
terdaftar di BEI dengan profitabilitas dan ukuran perusahaan sebagai variabel 
kontrol. 
3. Menguji hubungan antara struktur kepemilikan institusional dan kebijakan 
dividen pada perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial yang terdaftar 
di BEI dengan profitabilitas dan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. 
11 
 
 
 
4. Menguji hubungan antara struktur kepemilikan manajerial dan kebijakan 
dividen pada perusahaan yang terdaftar di BEI dengan profitabilitas dan 
ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. 
1.4 Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai 
berikut. 
1. Bagi para investor maupun calon investor, hasil penelitian ini dapat digunakan 
sebagai bahan pertimbangan sebelum melakukan keputusan investasi yang 
terkait dengan kebijakan pembagian dividen untuk kemakmuran pemegang 
saham. 
2. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini dapat memberikan pemahaman kepada 
manajer mengenai pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen 
untuk mengurangi konflik keagenan. 
3. Bagi akademisi, hasil penelitian ini dapat memberikan informasi mengenai 
pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen perusahaan sebagai 
literatur penelitian di bidang Manajemen Keuangan. 
4. Bagi peneliti berikutnya, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan referensi 
selanjutnya yang akan melakukan penelitian tentang dividen. 
 
12 
 
 
 
 
